










































た（CHEVALLIER （J.）, L’Etat post─moderne, 4e éd., Coll. droit et société, LGDJ─




（ 3）　 会社法についてこのような言及を行うものとして，COURET （A.）, « Le droit 
des sociétés, un droit post moderne », Bull. Joly 2015, p. 213。
（ 4）　フランスにおける法律（lois）の数自体は減少傾向にあるが，規則
（règlements）及び通達（circulaires）の数は増え続け，規制の量的規模は全体
的に増加傾向にあるとされる（CHEVALLIER, op.cit. （note 2）, p. 109）。金融分野
におけるこの問題は，2016年公表の報告書において取り上げられたが（HCJP, 



























（T.）, « Mort par overdose », Dr. soc., juin 2005, repère 6; BONNEAU （T.）, « Remède 
ou cancer? », Rev. dr. banc.et fin., mai 2013, repère 3）。
（ 5）　CHEVALLIER, op.cit. （note 2）, pp. 143 et s., spéc. pp. 153 et s.





















（ 7）　MERLE （P.）, Droit commercial. Sociétés commerciales, 20e éd., Dalloz, 2016, no 
24, pp. 30─31.
（ 8）　1994年 1月 3日の法律第94─1号により創設された略式株式会社（SAS）は，
厳格な制度を有する株式会社形態に対する一つの反省の結果として導入された
ものと解することができる。
（ 9）　HÉMARD （J.）, TERRÉ （F.） et MABILAT （P.）, Sociétés commerciales, t.1, Dalloz, 
1972, no 14, p. 13.
（10）　MAGNIER （V.） et PACLOT （Y.）, « Le gouvernement d’entreprise en France, vingt 
ans après… », in Mélanges en l’honneur du Professeur Michel Germain, LexisNexis
─LGDJ─Lextenso, 2015, p. 495.  英国のコーポレートガバナンス・コードは，株
主が果たすべき監視について言及している（The UK Corporate Governance 



























（11）　Conseil d’Etat, Etude annuelle 2013: Le droit souple, mai 2013, p. 61.
（12）　PIETRANCOSTA （A.） et POULLE （J.─B.）, « Le principe « appliquer ou expliquer » », 
in LE DOLLEY （E.） （dir.）, Les concepts émergents en droit des affaires, LGDJ─
Lextenso, 2010, no 6, pp. 378─379.  情報開示にパノプティコン的な機能があると
する見方である（詳細は，nos 21 et s., pp. 384─385）。
6　　比較法学 51巻 3号










































場されている会社（société dont les titres sont admis aux négociations sur un 
marché réglementé）」を対象とし（15），そのなかでも大規模上場会社により参
照されるコードとして，重要な位置づけを得ている。AFEP─MEDEFコー
ドの策定主体は，フランス私企業協会（Association Française des Entreprises 
Privées（AFEP））及びフランス企業連盟（Mouvement des entreprises de 

































（17）　AMF, Étude comparée: les codes de gouvernement d’entreprise dans 10 pays 
européens, 30 mars 2016, p. 11.
（18）　MERLE, op.cit. （note 7）, no 293, p. 294.
（19）　Rapport Viénot I, Le conseil d’administration des sociétes cotées, juin 1995.
（20）　Rapport Viénot I, op.cit. （note 19）, p. 8.
（21）　会社の利益（intérêt social）概念において表現されているのは，短期的利益
ではなく，より長期的な視点に基づいた，法人としての会社のみならずあらゆ
る利害関係者の利益の追求であると説明される（MAGNIER et PACLOT, op.cit. 




















　2013年 6月改訂は say on payの創設をはじめ，様々な点について抜本的
な見直しを行ったが，そのなかでも重要な点として取り上げられるのは，
comply or explain原則の強化（explainの際により詳細な説明を要求）及びコ

















踏まえて，2013年 6月改訂により comply or explain原則に関する勧告が見
直され，コードの勧告に従わない場合に詳細な説明を行う必要があること
をより強調する表現に書き換えられた（§25.1，現§27.1）。具体的には，勧










（24）　GERMAIN （M.）, MAGNIER （V.） et NOURY （M.─A.）, « La gouvernance des sociétés 
cotées », JCP E 2013. 1638, no 20.
（25）　GERMAIN, MAGNIER et NOURY, op.cit. （note 24）, no 19.
（26）　AMF, Rapport annuel 2012 de l’AMF sur le gouvernement d’entreprise et la 


























































の譲渡（cession d’immeubles par nature），持分の全部または一部の譲渡」に
は監査役会の承認が必要であった（改正前 L.225─68 条）。第二次サパン法は，
一層制の会社においてはこのような制約がないことに照らし（Projet de loi 
relatif à la transparence, à la lutte contre la corruption et à la modernisation de la 


























（30）　GAUDEMET （A.）, « La cession du principal actif d’une société cotée », in 
Mélanges en l’honneur du Professeur Michel Germain, LexisNexis─LGDJ─
Lextenso, 2015, pp. 343 et s.
（31）　AMF, Rapport sur les cessions et acquisitions d’actifs significatifs par des sociétés 
cotées, 30 avr. 2015, pp. 16 et s.
（32）　AMF, Rapport sur les cessions et acquisitions d’actifs significatifs, op.cit. （note 
31）, p. 17.
（33）　Position─recommandation AMF ─ Les cessions et les acquisitions d’actifs ─ 























（§26.2）。このような形での say on payの見直しは，欧州指令の方向性及
び後述する2016年の第二次サパン法制定の動きに関係する。
（34）　V. FAGES （B.）, Synthèse des réponses à la consultation publique du 24 mai 2016 























































































受任者は，執行権を有する者 （exécutifs） とこれを有しない者 （non exécutifs） 
の二つに明確に区別されることとなった。この区別がなされた背景には，
（38）　AMF, Rapport annuel 2016 de l’AMF sur le gouvernement d’entreprise et la 
rémunération des dirigeants, 17 nov. 2016, p. 10.
（39）　AMF, Rapport 2016, op.cit. （note 38）, p. 11.



















































（41）　AMF, Rapport annuel 2015 de l’AMF sur le gouvernement d’entreprise et la 
rémunération des dirigeants, 9 nov. 2015, pp. 68 et s.; HCGE, Rapport d’activité, 





る The Quoted Companies Allianceにより策定された Corporate Governance 























（44）　IFGE, Rapport 2016 sur les entreprises faisant référence au code de gouvernance 










の特徴であり，この点は，例えば取締役会が say on payを実施することは
自由であるとされていること（第13勧告）においても確認される（ただし，






















（46）　Code de gouvernement d’entreprise MiddleNext, nouvelle éd. sept. 2016, p. 8.
（47）　Code MiddleNext, op.cit （note 46）, p. 11.




























Middlenext, mars 2016, p. 7.




















て，47個の勧告から成る，中小企業向けのコード（Code de gouvernance des 
entreprises moyennes françaises. Recommandations pour une meilleure 
gouvernance des entreprises moyennes）が ADAE（Association de Dirigeants et 
Administrateurs d’entreprise）により2014年に公表された。こうした動きは英
国，ベルギー及びフィンランドにおいても見受けられる（AMF, Étude comparée, 
op.cit. （note 17）, p. 11）。非上場の零細企業（TPE），中小企業（PME）及び中
堅企業（ETI，大企業と中小企業の間の規模の企業）がフランスの国内総生産
（PIB）の60％，新規雇用の80％，雇用全体の63％を占めていることに照らし























（51）　PIETRANCOSTA et POULLE, op.cit. （note 12）, no 38, p. 391.  立法による対処の可能
性がダモクレスの剣のような形で常に存在すると考えることができる。
（52）　PIETRANCOSTA et POULLE, op.cit. （note 12）, no 7, p. 379.
（53）　Conseil des ministres du 7 octobre 2008, « La rémunération des dirigeants 
d’entreprise ». http://archives.gouvernement.fr/fillon_version2/gouvernement/
la─remuneration─des─dirigeants─d─entreprise.html〔2017年 9月29日閲覧〕
（54）　PACLOT （Y.）, « Le gouvernement d’entreprise, pour quoi faire? Quelques 
réflexions en relisant le Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées », 
in MAGNIER （V.）, La gouvernance des sociétés cotées face à la crise. Pour une 

















布された年から 3年目の 1月 1日以降の最初の通常総会開催時に20％， 6
年目の 1月 1日以降の最初の通常総会開催時に40％，と段階的な引き上げ
方式が採られた。2014年の目標であった20％は達成され（58），2015年末に取
（55）　Loi no 2011─103 du 27 janvier 2011 relative à la représentation équilibrée des 
femmes et des hommes au sein des conseils d’administration et de surveillance et 







（58）　Haut conseil de l’égalité entre les femmes et les hommes, Vers un égal accès des 
femmes et des hommes aux responsabilités professionnelles: la part des femmes dans 
les conseils d’administration et de surveillance. Rapport intermédiaire d’évaluation 




















の会社については L.225─82─2 条），L.225─100 条），改訂からほどなくして立
法がなされたことになる。
　短期間に改訂と立法による対応が相次いだことの理由は，2013年 6月改





される見込みが上級委員会により示されている（HCGE, Rapport 2016, op.cit. 
（note 28）, p. 11）。













　第二次サパン法により導入された say on payは，AFEP─MEDEFコード
の say on payとどのように異なるのか。AFEP─MEDEFコードにおいて
は，取締役会により決定された報酬の付与についての株主総会による事後
（61）　COUPET （C.）, « Loi Sapin II: consécration légale du say on pay », Dr. soc. févr. 
2017, comm. 23.
（62）　Groupe Renault, Résultat des votes de résolutions, Assemblée générale mixte 
29 avr. 2016. https://group.renault.com/wp─content/uploads/2016/06/resultat─
des─votes─ag─29.04.16─1.pdf〔2017年 8月26日閲覧〕
（63）　Alstom, Assemblée générale mixte du 5 juill. 2016, Résultats du vote des 









条件も厳格化することを明らかにした（Renault, Communiqué de presse, Conseil 





























（65）　COUPET, op.cit. （note 61）.
（66）　JurisClasseur Sociétés Fasc. K─165: Sociétés anonymes─Directoire─Commentaire, 



























（69）　重要判例として挙げられるのは，1946年 6月 4日判決（破毀院民事部）（Cass. 
























（70）　MERLE, op.cit. （note 7）, no 470, p. 524.  欧州における取締役会会長と執行役員
の職の兼任可能性の状況は各国毎に異なる。ドイツ，オランダ及びスウェーデ
ンにおいては取締役会会長と執行役員の職を分離することが義務付けられてい




（71）　KEREBEL （F.）, « Le « membre indépendant », apanage de la gouvernance 
























（72）　AMF, Rapport 2016, op.cit. （note 38）, p. 34.
（73）　なお，立法に独立性の要件を定める可能性はまったく否定されるものではな
く，実際，スペイン及びベルギーでは独立性の要件は法律において規定されて
いる（AMF, Étude comparée, op.cit. （note 17）, p. 5）。
（74）　HCGE, Guide d’application du code AFEP ─MEDEF de gouvernement d’entreprise 
des sociétés cotées de novembre 2016, déc. 2016, p. 5.
（75）　AMF, Rapport 2016, op.cit. （note 38）, p. 32.

















（77）　Proposition de loi tendant à rendre obligatoire le dépôt d’une offre publique 
d’achat en cas d’acquisition de l’essentiel de l’activité d’une entreprise, présentée 
par M. Philippe Marini, 24 juin 2014. https://www.senat.fr/leg/ppl13─648.pdf
〔2017年 9月30日閲覧〕
（78）　破毀院判例の立場である。詳細は，RIPERT （G.） et ROBLOT （R.）, par GERMAIN 
（M.） et MAGNIER （V.）, Traité de droit des affaires. Les sociétés commerciales, t.2, 
LGDJ─Lextenso, 2014, no 1560, p. 56。
（79）　GAUDEMET （A.）, « La cession du principal actif d’une société cotée: à propos de 
la proposition de loi du sénateur Marini », Bull. Joly 2014, p. 491.
（80）　Les étapes de la discussion. http://www.senat.fr/dossier─legislatif/ppl13─648.
html〔2017年 9月30日閲覧〕
（81）　この点につき，LE CANNU （P.） et DONDERO （B.）, « Cession d’un actif social 
important par une société cotée: quel est l’organe compétent?», RTDF 2009, No 3, 
p. 79; KASPARIAN （P）, « Prise de décision stratégique « émergente » et risque 
d’omnipotence du directeur général », Bull. Joly 2015, pp. 55 et s.

























（83）　MAGNIER et PACLOT, op.cit. （note 10）, p. 497.
（84）　拙稿・前掲注（23）43頁。
（85）　英米の機関投資家は，コーポレートガバナンス・コードを遵守しない企業を
評価しないといわれる（COZIAN （M.）, VIANDIER （A.） et DEBOISSY （F.）, Droit des 




る。規制当局である AMFは，通貨金融法典 L.621─18─3 条に基づき作成
する年次報告書のなかで，コーポレートガバナンス・コードの適用状況に
ついて言及する。この年次報告書において，AMFはコードの勧告を遵守



















2分の 1以上を保有している（GUETTE─KHITER （C.）, « La détention par les non─
résidents des actions des sociétés françaises du CAC 40 à la fin de l’année 2015 », 
Bulletin de la Banque de France, No 207, sept.─oct. 2016, pp. 5 et s.）。
（86）　AMF, Rapport 2016, op.cit. （note 38）, p. 7.
（87）　HCGE, Rapport 2016, op.cit. （note 28）, p. 20.
（88）　2014年12月31日時点でユーロネクスト・パリ市場に上場するフランス企業の












































en garde），立場（prises de position）について，「著しい影響（特に経済的な
影響）またはその対象となる者の行動に対して明白な形で影響を及ぼすこ
とを目的とするとき」には，越権訴訟（recours pour excès de pouvoir）（93）の
対象となることを明らかにした（94）。規制当局が発するソフトローが対象
（91）　ルクセンブルクでは，規定は①原則 （principes） ②勧告 （recommandations） 
③行動指針（lignes de conduite）に分類され，①を取引所に上場している会社
が従うべきもの（comply），②は遵守しない場合にはその理由を説明すべきも
の（comply or explain），③は望まれるべき方向性を示すもの（best practice）
とされている。ドイツのコードにおいても，規定は勧告（Empfehlung）と提
案（Anregung）に分けられ，前者については comply or explainのメカニズム
が働くが，後者についてはこれが働かない（舩津・前掲注（16）407頁以下）。





（94）　CE, 21 mars 2016, no 368082, 368083, 368084, JurisData no 2016─004898; CE, 21 






























（95）　Recommandation AMF no 2012─02: Gouvernement d’entreprise et rémunération 
des dirigeants de sociétés se référant au code AFEP─MEDEF ─ Présentation 




























（96）　CE, 13 juill. 2016, no 388150, JurisData no 2016─013783.
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フトローの効果を過大評価せずに，ソフトローの利用方法及び射程を明確
化し，ときにはこれらを限定することが意識されていることを示し，ソフ
トローが会社法制の発展プロセスのサイクルのなかで捉えられていること
を明らかにした。こうした捉え方は，株主との対話の促進など，株主との
関係にかなり重点を置く内容であるわが国のコーポレートガバナンス・コ
ードのあり方に対して，会社法との密接な連動性を有するコードのあり方
を提示する点において，示唆を与えると考えられる。
【本研究は，科研費（課題番号：15K16960）の助成を受けたものである。】

